Research on the legal issues of ownership structure's influence on corporate control- Vanke Company as an example by 黄礼容
  
    
   
  
 
 
股权结构对公司控制权影响法律问题研究—以万
科
公司
为例
   
 
   黄礼容
        指导教师
 夏雅丽教授
   
      厦门大学
 
学校编码：10384                              分类号      密级         
学    号：X2013120049                           UDC         
    
 
硕  士  学  位  论  文 
 
股权结构对公司控制权影响法律问题研究 
—以万科公司为例 
Research on the legal issues of ownership structure's  
influence on corporate control 
- Vanke Company as an example 
黄礼容 
指导教师姓名： 夏 雅 丽 教 授
专 业 名 称： 法 律 硕 士
论文提交日期： 2 0 1 7 年 3 月
论文答辩时间： 2 0 1 7  年     月
学位授予日期：         年     月
答辩委员会主席:          
评    阅    人:          
2017 年 3 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写
课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作
特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
          年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
摘  要 
随着社会主义市场经济的发展，上市公司成为我国市场经济的重要组成
部分，上市公司的稳定发展关乎我国社会主义市场经济的稳定。一系列的调
查研究结果表明，上市公司的股权结构和公司控制权关系密切，公司采取最
优股权结构有利于控制权稳定，从而使公司得以在平稳的环境中顺利发展。
随着全球经济时代的来临，企业集团化经营的规模不断提升，借助强大的资
金优势，企业集团的控股股东肆意滥用控制权，对中小股东，甚至社会公共
利益大肆盘剥，极大影响到企业的正常运行，打破了正常的市场经济秩序，
带来不公的同时，，也制约了我国的经济增长。面对这种情境，针对股权结
构、公司控制权的讨论一直都未停止，社会公众一致要求政府及相关部门针
对滥用公司控制权的行为进行规制，坚决抵制恶意适用控制权给企业和社会
公众造成的负面影响。我国政府及相关部门也一直关注公司控制权的相关问
题，致力于遏制滥用控制权的现象发生。在与滥用控制权的斗争中，政府及
相关部门予以大力打击，企业自身为谋取更好前景也在努力，控制权滥用现
象在一定程度上得到缓解，但并未完全消除。股权结构是公司治理的基础内
容，决定着公司治理的效率和发展方向，股权结构类型更会成为影响公司控
制权转移的重要依据，在股权结构适中的情况下，控制权市场会对公司的治
理行为进行有效修正，并提高上市公司的利润和价值。基于此，本文针对股
权结构对上市公司控制权影响进行研究，在研究过程中以“万科股权之争”为
案例，详细讨论股权结构对上市公司控制权产生的相应影响。 
本文重点要解决的就是上市公司股权结构和控制权之间的关系，分析不
同的股权结构类型将对公司控制权产生何种影响。在本文中以股权高度集
中、股权流通比例低、高管人员持股比例低三种情况为例，分析这三种股权
结构情况将给控制权造成哪些影响。基于上市公司长期稳定发展立场，面对
上市公司股权结构中存在的不合理之处，我国立法及司法中应该针对上市公
司予以哪些帮助，通过立法指导和司法实践帮助上市公司调整股权结构，防
止“大股东转移股权”、“恶性收购”等相关行为的发生，使上市公司的生存和
发展环境能够更加稳定。通过一系列的实证研究，认为优化股权结构促进公
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司规范治理、营造良好法律环境促进控制权法律市场规范、健全针对中小股
东的法律保护制度以及规范信息披露制度，督促市场监管更有利于保障上市
公司的合法权益，有助于我国上市公司形成最优股权结构，稳定公司控制权，
避免由于公司控制权转移对其他利益相关者造成损害，从而促进上市公司更
佳稳健发展，促进我国社会主义市场经济更加繁荣。 
 
关键词：股权结构；控制权；规制 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
ABSTRACT 
With the stable development of the socialist market economy, the listed 
company has become an important part of the market economy of our country. 
Through a series of investigations show that the ownership structure of listed 
companies and the control of closely related companies take the optimal 
ownership structure is conducive to the stability control, allowing the company to 
develop smoothly in the stationary environment. With the advent of the era of 
global economy, we see the rising scale of enterprise management, with strong 
financial advantage, enterprise group's controlling shareholder wanton use of 
control rights, in view of the small and medium-sized shareholders, even the 
social public interests deprivation, has a great extent affect the normal operation 
of enterprises, breaking the normal order of the market economy, limited get 
more rapid development of the socialist economy, so as to bring the economic 
growth in China limited. Faced with this situation, according to the discussion of 
the ownership structure, control of the company has not stopped, the public asked 
the government and the relevant part of the regulation against the abuse of 
corporate control behavior, resolutely resist malicious use of control bring the 
negative influence to the enterprises and the public. Our government and relevant 
departments have been concerned about the issue of corporate control, but also to 
curb the abuse of control. The abuse of control power struggle, we see vigorously 
against the government and relevant departments, enterprises also see to seek 
better future efforts, control abuse phenomenon can be alleviated to a certain 
extent, but not completely eliminated. Ownership structure is the basic content of 
corporate governance, determines the efficiency and the development direction of 
corporate governance, ownership structure will become an important basis for 
affecting the company control right transfer, equity structure in moderate 
conditions, control market of company governance behavior effectively and 
improve the correction, the profits of listed companies and the value of. Based on 
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this background, the research for the influence on the control right of the listed 
company equity structure in this paper, in the course of the study on "Vanke 
equity dispute" as a case, the corresponding effects are discussed in detail the 
ownership structure of listed companies control. 
The key point of this paper is to analyze the relationship between ownership 
structure and control right of listed companies. In this paper, three kinds of cases, 
such as the high concentration of equity, the low proportion of equity circulation 
and the low proportion of executive stock ownership, are used to analyze the 
effects of these three kinds of ownership structure. Based on the position of the 
long-term stable development of listed companies, in the face of the unreasonable 
ownership structure of listed companies, listed companies should be what kind of 
help for our legislative and judicial, legislative and judicial practice to help guide 
the adjustment of ownership structure of listed companies, to prevent the 
"shareholder equity transfer" and "hostile takeover" and other related acts so, the 
listed company survival and development environment can be more stable. 
Through a series of research, concluded that the optimization of ownership 
structure to promote corporate governance norms, to create a good legal 
environment to promote the control of legal norms, improve the market for small 
and medium-sized shareholders legal protection system and standardize the 
information disclosure system of market supervision and supervision of listed 
companies is more conducive to the protection of the legitimate rights and 
interests, help the listed companies ownership structure, stability control of the 
company, to avoid the transfer of corporate control rights to other stakeholders 
damage, thereby promoting the healthy development of the listed company is 
better, to promote China's socialist market economy more prosperous. 
 
    Key words:  Ownership structure; Control right; Regulation 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及意义 
进入 21 世纪以来，随着我国社会的经济发展，企业成为了中国经济的重
要支柱，上市公司作为社会主义经济的重要组成部分，上市公司是否能够稳
定、健康发展关系到我国经济的整体格局，因此上市公司的公司治理一直是
社会关注的重点内容。从公司治理角度来看，不同的股权结构可以对公司的
控制权造成不同程度影响，这种影响将直接动摇上市公司的效益和利益。从
我国现行相关法律法规角度来看，针对公司股权、公司控制权的相关规定并
不健全，造成上市公司存在股权不合理、股权结构比例不当等现象，一些大
股东利用相关法律的滞后性，通过股权来控制公司，不仅对使中小股东遭受
实际损害，同时也影响上市公司的健康发展。在 2015 年，万科股权之争成
为各大媒体报道的焦点，由此引发的股权结构和公司控制权等相关讨论也一
直在持续进行，“宝能系”恶意收购万科的传言四起，国资委和证监会的介入
也让事件持续发酵。随着万科股权之争案件的广泛传播，股权结构和公司控
制权问题引发我国诸多学者进行讨论，更体现出我国现行法律针对股权结
构、公司控制权相关问题的规定存在缺陷。基于此背景，本文针对股权结构
对公司控制权的影响进行分析，探究我国针对股权结构、公司控制权等相关
法律法规的不完善之处，并提出具体的完善建议。 
    针对股权结构对公司控制权影响进行研究具有理论和现实双重意义。从
理论角度来看，股权结构比例不合理是近年上市公司普遍存在的一种现象，
由于现代经济理论和相应的市场规律决定，目前学术界针对股权结构对公司
控制权影响的法律问题研究较为少见，本文通过研究股权结构对上市公司控
制权影响有助于丰富相关领域的文献和研究成果。从现实角度来看，股权结
构对公司控制权的影响十分严重，股权比例失衡、股权流通比例低、高管持
股比例低都会对上市公司造成一定影响，不利于上市公司的健康发展，针对
该问题进行研究，有助于帮助上市公司认识到股权结构的重要性，改善上市
公司的股权结构比例。另一方面，万科股权之争一直是一个热点话题，并且
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在网络中引发的争议较多，针对股权结构进行研究有助于剖析该事件，分析
万科股权之争的始末和产生原因，给其他具有同样股权比例的上市公司一定
启示，帮助更多上市公司合理分配股权，保障上市公司的利益最大化。 
第二节 国内外研究现状综述 
    针对股权结构对控制权影响的研究，国外学者在此方面取得了诸多成
果。Rafael La Porta（2000）针对相关问题进行了研究，在其文章中看到上市
公司控制权是企业市场控制权的一种表现方式，控制权直接关系到企业的根
本和生命，企业在并购过程中会出现控制权转移，但这种转移的根本原因是
由于股权结构产生变化，即便这种情况下，企业由于控制权转移也会给企业
造成一定困扰，甚至会在不特定期限内影响企业的盈利情况。①Rafael LaPorta
（2002）在另一篇文章中指出，进入现代化社会之后，社会资本市场的运作
让公司控制权转移的现象更加普遍，我们时常能看到大股东或投资机构利用
资本力量强行改变上市公司控制权，在短期之内看似对相关利益者有利，但
随着大股东或投资机构获利之后及时撤出，那么这种伤害对原有上市公司是
毁灭性的，大股东或投资机构仅仅关注自身利益，利用资本改变控制权为其
短期牟利，一旦利益得到之后就会毫不留情的抛弃上市公司，从而也会让上
市公司其他利益相关者蒙受损失。稳定上市公司的控制权，降低上市公司控
制权非主观性转移对于整个社会和经济秩序都具有重要作用。②Clara 
Graziano（2004）在其文章中指出，通过对比发生控制权转移和未发生控制
权转移之前的财务指标，可以明显看到股本规模、市盈率都出现极大的变化。
股权结构会对控制权转移造成极大影响，上市公司应该最大限度避免股权结
构造成控制权转移。但在社会实践之中，一些外部资本的大量涌入，缺失会
给上市公司带来影响，这种直接性的冲击并非经济社会提倡的资本注入，而
更多的是由于个体利益追求酿成的恶果。③Matthew T.Billett（2004）在其著
                                                             
① Rafael,La Porta,Florencio Lopez-de-Silanes,Andrei Shleifer,Robert Vishny.Investor protection and corporate 
governance[J]. Journal of Financial Economics.2000, (1):124-125.  
② Rafae, LaPorta,FlorencioLopez‐De‐Silanes,AndreiShleifer.Corporate Ownership Around the World[J].The 
Journal of Finance,2002, (2):31-33.  
③ Clara,Graziano,Annalisa,Luporini.Board Efficiency and Internal Corporate Control Mechanisms[J].Journal of 
Economics & Management Strategy,2004, (4):99-101.  
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作中指出，终极控制人可以针对上市公司进行直接控制和管理，这种管理方
式会最大限度降低控制权转移，终极控制人可以针对股东的持股量进行观
测，并且拥有收购溢价的主动权，这就造成收购的门槛较高，一般资本无法
撼动股权结构，就不会造成公司的控制权发生转移。终极控制人制度在一定
层面上会对公司控制权稳定起到一定作用，但如果上市公司采取终极控制人
制度也就意味着外部资本不会过多关注该公司，那么公司上市融资的目的也
就无法实现，虽然现阶段部分上市企业存在终极控制人制度，但无疑这些企
业在上市公司中都属于小型规模，如果期待其有着更大规模的发展，那么该
制度就会在一定程度上限制企业发展。①Bronwyn H. Hall（2005）在相关文章
中指出，股权结构会对上市公司的控制权造成极大的影响，上市公司股权结
构一旦存在不合理之处，就极容易被外部资本趁虚而入，通过注入大量的资
金来收购公司股份，在这种形式下，只有让股权高度集中才能预防外部资本
转移公司控制权。但在一般情况下，股权高度集中的现象并不完全有利于企
业发展，只能由相关监管部门进一步详细制定规则，来避免恶意收购事件产
生。在众多高度集中股权结构的上市公司中，其管理层的工作动力、工作压
力都受到一定影响，最终会让上市公司的整体发展十分缓慢，由于缺乏相关
的竞争机制，虽然高度集中股权结构公司的控制权稳定，但这并不利于该企
业的长期发展。②Elisabeth Mueller（2008）针对美国证监会及其他部门相关
性法律规范进行研究，认为目前美国法律中针对股权转移、上市公司的保护
极其不足，在美国高度自由的资本市场中，上市公司的股权结构并不合理，
由于大资本或境外资本的注入，容易让美国上市公司的控制权发生转移，而
这种转移并非上市公司愿意发生，但其客观上对其防御能力极其有限。在市
场并不规范的前提下，上市公司股权结构一旦过于分散，其根本无法抵御大
量资本的注入，也可以理解成分散股权类型的上市公司并没有办法抵御恶意
收购，一旦出现此类恶意收购将会给上市公司带来极大的负面影响。③Thierno 
Amadou Barry（2010）在其文章中指出，上市公司股权结构和控制权之间的
                                                             
① Matthew,T.Billett,Tao‐Hsien Dolly King,David C. Mauer. Bondholder Wealth Effects in Mergers and 
Acquisitions: New Evidence from the 1980s and 1990s[J].The Journal of Finance,2004, (1):198-199.  
② Bronwyn,H. Hall,Raffaele,Oriani.Does the market value R&D investment by European firms? Evidence from a 
panel of manufacturing firms in France, Germany, and Italy[J].International Journal of Industrial Organization. 
2005, (5):55-58. 
③ Elisabeth,Mueller.Benefits of control,capital structure and company growth[J].Applied Economics. 2008, 
(21):155-158. 
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关系十分密切，诸多学者都试图寻找到最优上市公司股权结构，但随着市场
的变化、随着每个公司的独有特征，最优股权结构很难在一定范畴内进行普
及，虽然相关机构通过调查研究得出相应结论，但该结论并不适用全部的上
市公司类型，具体最优股权结构还需要上市公司根据自身情况和需求进行设
定，但可以肯定的是过于分散的股权结构极容易出现控制权被迫转移的现
象。①Sanjukta Datta（2013）在相关文章中提到，股权结构、股份流通形式、
高管持股比例都会对公司的控制权造成一定影响。从表面上来看，股权结构
是对公司控制权影响的最关键因素，由于不同上市公司股权结构不同，外部
资本能够转移控制权的能力不同，一旦上市公司股权结构合理，那么外部资
本很难转移该公司控制权。从更深层次角度来看，高管持股比例会对公司的
控制权和实际掌控有着至关重要的影响，如何安排高管的持股比重才能影响
公司控制权的最关键因素。②综上所述，美国及欧洲地区的上市公司在股权结
构方面也均存在相应问题，在法律规范方面也存在一定不足，上市公司极有
可能由于股权结构不合理造成控制权发生转移，从而不利于上市公司的健康
发展。 
    除美国及欧洲地区学者针对股权结构对上市公司控制权影响进行研究
之外，我国诸多学者也在相关领域开展了较为详细的研究。林全玲（2009）
在文章中指出，目前我国法律针对上市公司的保护制度尚未全面，尤其针对
公司控制权的相关法律约束还远远不足，在绝大多数案例中，上市公司控制
权发生非主观性转移都会对上市公司造成负面影响，甚至影响上市公司未来
的发展方向，但由于我国相关部门和法律法规缺乏对此内容的规定，造成上
市公司在此方面缺乏法律保障。从我国实践情况来看，由于我国市场经济起
步较晚，相关法律法规不健全是一种必然，但随着我国市场经济的逐渐发展，
相关法治建设应该与市场经济同步发展，利用更加现代化的法律制度来规范
上市公司行为，积极引导上市公司的正相发展。③汤志强（2010）在其学术论
文中指出，股权结构和公司的价值具有紧密联系，股权结构是否合理对于上
市公司的未来发展具有重要影响，虽然学术界一直针对股权结构的最恰当比
                                                             
① Thierno,Amadou Barry,Laetitia Lepetit,Amine Tarazi.Ownership structure and risk in publicly held and privately 
owned banks[J].Journal of Banking and Finance,2010, (5):211-222.  
② Sanjukta,Datta,Devendra Kodwani,Howard Viney.Shareholder wealth creation following M&A: evidence from 
European utility sectors[J].Applied Financial Economics,2013, (10):139-141.  
③ 林全玲,胡智强.公司控制权的法律保障初论[J].社会科学辑刊, 2009, (04):29-31.  
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